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本書は,両 大戦間におけ るイギ リス金融機構の実体を精細に分析 した標準
的な著作であ り,こ の分野での基本的文献の一つである。本書は,イ ギ リス
金融機構の細部にわたって,相 当の程度にまで専門的な議論を展開 している
が,そ ういった点ではすでに定評のある藤沢 ・西村両教授によって,そ の醗
訳が完成 された。まことに適任の訳者に よって,そ の成果が広 く吸収 され る
ことになったわけで,そ の公刊を喜ぶ とともに,訳 者の尽力にたい して敬意
を表 したい。
まず総括的にいって,本 書の特色 とす るところは,一 貫 した実証分析的態
度に求め られ るであろ う。そのばあい,イ ギ リス金融界の中枢をなす各種の
金融機関について,そ れぞれの資産内容を明 らかに してい くとい う方法によ
って,豊 富な統計的資料が有効に利用 され,そ の評価はまた手堅 く適切であ
る。その結果,イ ギ リス金融機関の実状について,相 当の程度にまで計数的
に解明を与えるとい う貴重な成果を うみだす ものとなってい る。
このように,本 書が独 自の実証的意義を もつことになったのは,実 のとこ
ろ,イ ギ リス金融界の伝統的に保守的な営業態度によって,そ の業態の中心
部はいつ も神秘のヴェールに蔽われているとい うことに大きな理由がある。
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イギ リス金融界 の国際的 な存在理 由か らすれ ば,も っと公開的 な態 度を とる
ことが諸般 の経済事情 を判断す るために望 まれ る ことで あるが,そ うした環
境 のなかで,本 書はそ の実状 を解 明す る ことにか な りの程度 まで成功 してい
るのである。
もっ とも,こ んにちのわれわれは,本 書 以外に も,イ ギ リス金融界 の実体
を しるための定評 あ る文献を もて るよ うに な った 。だが,そ の数 は きわ めて
少 ない。 た とえば,い ずれ も政府刊行物 であ るが,本 書に 先 立 って 公刊 さ
れた 『マ ク ミラソ委 員会報 告』(CommitteeonFinanceandIndustry,
ReP(Yt,1931)がそ の1つ であ り,ま た近年 の状態につ いては,『 ラ ドク リ
フ委 員会報 告』(CommitteeontheWorkingoftheMonetarySystem,
RePort,1959)をもっ とも有力な もの としてあげ る ことがで きる。 しか し,
こ うした政府委員会 の実 体報 告書 の存在 も,本 書 の意義 を決 して小 さ くす る
ものではなか った。む しろ,本 書 の実証の適確な ることが,こ れ らの委 員会
報告 に よって傍証 され る結果 とな ってい るのであ る。 しか も,そ れぞれ の分
析年代 は異な ってい る。 『マ ク ミラソ報告』 は,1920年代 を分析対象 として
世界恐慌前夜の イギ リス金融界 を診断 し,そ こか ら自由放 任体制 の絡焉 を宣
言 した歴史的文書で あるが,こ れ にたい して,『 ラ ドクリフ報告』は,第2
次世界大 戦か ら1950年代 にかけ ての高度成熟段 階におけ る金融界 の診断書 で
あ る。だが,こ の両報告書の中間には,1930年代 とい う資本 主義経 済に とっ
ての歴史的な転換 点が存在す る。それは私経済 の体制か ら組織 された管理経
済体制への転換 点である。本書 の分析年代 は,ま さに この転換点にあた り,
1920年代 の構造 と1930年代 の 変化 した構造 どを比較検討 し うる形 で 論述す
る。か くて両報告書 は,本 書に よって こそ一本 の糸に結ばれて,歴 史的 な発
展系列のなかに存在意義を もって くるので あ る。
こうい うわ けで,本 書 の利 用価値 は大 きい 。それはたんに,金 融論 ない し
金融政策論に とっての現実研究に役立つだけではない。 イギ リス資本主義 の
歴 史研究 に とって も(本 書は適 度の歴 史的展望を与 えてい くことを忘れては
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いない),ま た独 占理論の研究を表す ものにとっても,広 く利用 されるべ き
ものであろう。全体 としての訳文は明快であって,専 門用語 もよくこなされ
ていた。
もっとも,本 書の分析態度は,相 当に専門化 した方向で展開されてい くの
で,議 論は しば しぽ微細の部分にまで足をふみいれ ることとなって くる。専
門的にいえぽ,そ れはいずれ も貴重な記録酌遺産 とい うべきものであるが,
む しろ大事 なことは,問 題の基本線を つかみとる ことに ある。ややもする
と,細 部の分析叙述の影にか くれがちなこの基本線は無イギ リス金融界が経
験 した20年代 と30年代 とにおける深刻な構造変化の事態に求めるべきであろ
う。しか も,こ の事態をいかに評価 し,そ こか らどうい う結論をひきだすか
は,い ずれ も読老の判断にゆだね られ るもの となっている。なぜそ うなるか
とい うことに方法論上の問題がのこるか,以 下ではまず,個 々の部分の基本
論点について,そ の要点をひろい出してい くとしよう。
2
本書の主要内容は3篇 の構成 となっている。すなわち,(1)預金銀行の中心
である手形交換所加盟銀行について,(2)ロソドソ割引市場について,(3)マー一
チ ャソト・バ ソカーを主体にしたその他金融機関について,で ある。
さて 第1篇 は,預 金銀行を論 じているが,そ の内容は さ らに2つ に分け
る。その第1部 は,手 形交換所加盟銀行の発展史を略説 した ものであって,
近代銀行の生成か ら巨大銀行の成立発展にいたる,ま ことに要を得て手 ぎわ
のよい銀行集中史が展開されてい く。1826年の発券株式銀行の設立を発端 と
して,そ れか らほぼ100年のちの1918年には,こ んにちの5大 銀行が成立す
る。その経過が,個 人銀行と株式銀行 どの相剋 として,ま た後老の勝利の記
録 として,適 切に各時点を とらえて画き出されている。さ らにまた,5大 銀
行のそれぞれの営業性格 と管理組織面の相違について も要領のよい解説がな
されている(PP.16～,訳書以下同 じ)。か くてこの第1部 は,量 的には短
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かいが,著 者の眼識の適確 さが十分に発揮 されている本書の特色ある部分 と
なっている。
第1篇 の主体をなす第2部 は,バ ラソス ・シー トを対象に した加盟銀行の
信用分析である。資産運用の部面にか ぎって特質を整理すると,つ ぎのよう
になる(数 値は大綱的におさえたもの一 一一40頁第9表 参照)◎20年代 と30年
代 ともに,(1)現金準備はほぼ10%ライ ソ(対預金比率)で 安定的,(2)第2線
流動準備をなす,コ ール ・短期通知貸,割 引手形,の 合計はほぼ20%ライ ソ
を中心 として若干の変動を しめす,(3)そこで(1)②を合計 した流 動 資産 比 率
は,30%ライソを中心に若干の上下変動をなす,(4)残余の70%程度が証券投
資,貸 出,を 構成 した。
このように,両 年代 とも,そ の大綱においては共通のライ ンが守 られては
いるが,個 別の内容において現われた大きな変化が明 らかにされてい る。そ
の1つ は,(2)の第2線 流動準備の うちの割引手形(20%×2/3程度)の 内容の
変化であ る。20年代には,商 業手形 と政府の大蔵省証券 とでほぼ半 々の ウエ
イ トで動いていたものが,30年代には,商 業手形が減退(Y4程度)し て,大
蔵省 証券保有が 圧倒的(%程 度)と なる。本書は流動資産 の運用を重視 し
て,こ の変化の説明に相当の重点をおいてお り,第2篇 の割引市場の分析に
つながる部分となっている。その2つ は,(4)のうちの貸出の内容の変化であ
る。それは,20年代のピークには55%にまで上昇(証 券 投 資15%)し て,
イギ リスの銀行には予想 されなか った産業貸出への進出の事実 も明 らかにさ
れる半面,30年代には40%程度に沈滞 して(証 券投資30%),ここか ら銀行
貸出への需要減少の長期的傾向が指摘 されている(PP.73～)。それは商業
手形の減退に対応 したところの,貸 出市場の変化 とい うべ きであろ う。
さて,こ のようにみて くると,収 益資産の うちの貸出の脹膨 と収縮(55%
→40%)は,証券投資の対応運動(15%→30%)によってバラソスのとられ
ていることがわか る。事実において,総 計数値の うえで激変をしめしている
のが この資産関係であるが,こ の点についての本書の分析は弱い。資産,運
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用 とい う点か らは もっと重視 されてよいはずである。だが,こ のことの意味
す る問題はあ とで述べることに しよう。
第2篇 は,Pソ ドン割引市場の構造を論 じる。 ここでとりあげ られ る主要
な問題は,(1)市中金融機関の短期遊資が コールとして放出されて1つ の巨大
な資金プールを形成 し,それが手形割引資金に供給されてい くとい う貨幣市
場 メヵニズムの明快秀逸の説明には じま り,しか も30年代の大蔵省証券の圧
倒的増大は低金利政策の採用(公 定歩合2%)と あいまって,こ の洗練され
た市場 メヵニズムを混乱させる事情が説かれ る。市場の割引 レー トは競争圧
力に よって極度に低下したが,そ の原資をなす コールの レー トは加盟銀行の
人為規制(1%)が なされたため,割 引業者は逆鞘の営業状態 となったか ら
であ る(PP.139～)。だが,市 場のこの危機は,割 引業者と銀行 との共同に
よる独占的統制に打開の方向をみいだしてい くとい う体制変化の問題。②以
上の変化を裏付けるものとして,割 引業者の種別 と資産内容の問題。原資た
る借入金の比重 と,30年代の証券投資の著増の事変が指摘 される。(3)手形の
供給 と数量の測定の問題。ここでは,と くに商業手形の種別変化に重点をお
いて,終 局では ロンドン手形の減退の原因を多彩に説明 しようとする(PP.
179～)。
このように,第2篇 では,市 場内部の専門的問題にメスを入れ ることに,
著者は相当に大きな努力を費 している。だが,商 業手形の減退→大蔵省証券
の代位的な増加のもた らした市場の体質変化が,イ ギ リス金融界の全体に と
って,さらにはその産業界の全体に とって,それが どのような意味をもた らす
か とい う点になると明確ではない。もちろん著者は,市 場の動 向が大蔵省の
借入政策によって左右され るとい う危険の指摘を忘れてはいない(P.179)。
しか し分析の力点は,割 引市場技術的なメカニズム論に著 しく局限されて し
まうのである。 これは,前 の銀行資産分析における問題点 と関連のある聞題
であろう。
さて,最 後の第3篇 は,マ ーチ ャソト・ノミソカーを中心にすえた投資金融
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機関の生成 と業態分析である。とくに,そ の大部分を占めるマーチ ャソト・
バ ソヵ一(イギ リス式の投資銀行業者)の分析は,附 録統計資料(PP.323～)
とともに,他 の類書ではな しえなかった総括的解明を与えた ものとして価値
が高い。
ここでは まず,マ ーチ ャント・バ ソカーの独 自の地位 として,一 方では手
形引受信用に よって割引市場 と加盟銀行 とのあいだの取引関係を補完する役
割,他 方では資本市場でイギ リスの海外投資を媒介する役割,が 明 らかにさ
れ る(第1次 大戦前)。 しか し,かれ らのこの二本の主要業務の うち,短 期
に属す る引受業務は次 々と大きな打撃を うけて後退 してい く。その1つ は,
第1次 大戦の国際金融関係の混乱であ り,そ の2は,20年代における加盟銀
行 のこの分野への競合的進入であ り,その3の 決定的なものは,30年代の国
際取引の停滞であった。しか し,長期信用業務の分野では,30年代の海外投
資の後退に直面して,国 内産業投資に転換 しつつそ こに新たな活路を開いて
い く激変事情が明 らかにされている。
だがここで も,制 度的 メヵニズムについては第1級 に詳 しいが,マ ーチャ
ソ ト・バ ンカーの資金動員体制については非常に弱い。それは,か れ らと投
資信託 との関係の詳細な表示(pp.273～)では 片ずかない問題 である。 資
本市場 と貨幣市場 との関係は,引 受業務の衰退によって切断されて しまうか
の ようにみえる。そ うではあるまい。ここには制度的分析を越えた方法論が
要求され るように思われる。1
3
以上の篇別大綱ではふれ えなか った個 々の問題で も,本 書には有 益な参考
的説 明が多い。た とえぽ,銀 行集 中が支店銀行制度 に展開 した理 由(pp.7～
8),ウ イ ソ ドゥ ・ドレッシ ソグの 方法 とその評価(PP.47～),-r一チ ャソ
ト・バ ンカーの個 々の 略歴(PP.248～),自己金融 の評価(pp.294～),資
発本行費用 の問題(pp.309～)等が ある。
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だが,全3篇 を通 しての基本論点をふ りかえってみると,各 篇における資
産分析はいずれ も詳細多彩であるが,そ の結果は静態分析の域を出ないもの
となっている。た とえぽ,加 盟銀行,割 引市場,投 資機関の3者 をあつかい
なが ら,それぞれが個 々に独立 して解明されるとい う体裁になっているのも
そのためである。各篇孤立の制度論 としてではなしに,3者 を リソクす る要
因をひきだ してこそ,総 体 としての金融市場の動態が明 らかになって くる。
だが この方向は,著 者のとった制度メカニズム論の枠内では実現 しうるもの
ではない。著者が しば しば計数的細部に立入ってい くのは(資 料的には有益
だが),静 態分析のなかか ら動的要因を求めようとする論理背反の現われ と
いえるであろ う。
い うまでもな く,20年代 と30年代 との制度的変化をもた らした背後には,
資本蓄積構造の変化が基本的に作用 している。もちろん,本 書はそのことを
主題 とするものではないが,基 本論点を要約 した前節か らみても,金 融界に
反映 した次の事実が明 らかである。すなわち,30年代の変化を特徴づける消
極要因 として,(1)銀行貸出の減退,② 割引市場での商業手形の減退,(3)資本
市場での海外投資の減退,と い う一連の事態がある。同時に,こ れを相殺す
る積極要因 として,(1)銀行における証券投資の増大,② 割引市場における大
蔵省証券の増大,(3)資本市場における国内投資への転向,と い う事態が各項
目に対応 しておこっている。この ようにみると,20年代までの主役要因がい
かに後退 して,30年代の新役が資本蓄積の主力 となったかの要因変化は明白
である。
か くて基本問題の所在は,(1)政府債券投資,(2)政府短期証券への投資,(3)
国内の民間産業証券への投資,の3つ の市場パー トが,ど のように関連 しな
が ら資本著積に参画 したか,と い う視角を要求す る。それは,管 理経済体制
に入った30年代での,投 資構造 と金融市場 との関係を明 らかに しうる視角で
ある。しか もそのばあい,3つ の市場パー トを リンクしうるものは,金 利体
系の構造のいかんであろ う。市中の金利形成は,3つ の市場パー トに投資資
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本(資 金)が 配分される指針 として作用する。投資構造(資 金移動)を 基本
にすえてこそ,金 利分析も生気を吹き込まれ るのであろ う。この関係の視角
に立ってこそ,割 引市場の需給関係も,そ こで コール ・レー トが形成 される
もの として金利形成 の頂点に立つ意味が鮮明になるし,そ のことはまた,政
府債券 レー ト・民間証券 レー トの形成波及(長 期 レー ト)の方向に分析を開
眼することになるであろう。そ こでは,市 場パー トごとの資金の移動配分の
構造が リンクされ ることになるか らであり,動態分析への道はここには じま
るか らである。
前節で個々に指摘 した本書の弱点は,こ うい う基本的方法に関連 して現わ
れ ているものである。すなわち,銀行貸出と銀行の証券投資 との相関運動は,
政府債券 レー トの形成(価 格維持)と い う点において,短 期 レー トの形成 と
密接に関係するか ら,こ の意味か らすれば,銀 行の流動資産分析も孤立化 し
ないで,割 引市場のコール分析(政 府短期資金の分析)に 有効に リソクされ
たはずである。 したがってまた,割 引市場の地位 も,政 府債券市場 と民間証
券市場 とに,そ れぞれ資金を配分する道標 としての役割が明確 となり,しか
も,こ の道標を大蔵省証券(政 府)が 規制することとなった段階の特定の意
味 も明白となって くるはずである。か くて,資 本市場 と貨幣市場 との関係の
体質変化の真実の意味 もまた画き出されたであろ う。それは制度変化論では
な く,本来の意味の構造変化論が展開される舞台であった。
本書の実証分析的意義を高 く評価するに もかかわ らず,こ ういった問題の
所在を指摘するのは,そ れが偶然の所産 とは思われない金融理論上の本質的
問題に根ざしているか らである。それは著表の力点をお く流動資産分析の内
容に関係す る。銀行篇での流動資産分析は,現 金資産分析への力点偏向と密
接な関係がある。流動資産は現金通貨の供給の延長編 として扱われているか
ら,それは貸出と証券投資には性格的に リソクしない方法である。割引市場
篇での手形分析 も,同 様に現金通貨の需給視角に拘束 されているか ら,そ の
金利形成 の位置づけも短期分析の領域に とどまってしま う。そ して,資 本市
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場篇では,所 得 と貯蓄が背景にすえ られて,こ こでは現金需給論は姿を消さ
ざるをえないのであった。だが,金 融市場の構造を決定す る主要因は,資 本
としての性格にある資金の運動である。通貨は資金の配分運動に よって規制
されてい く関係にある。こうみると,金利問題の位置づけもす こぶる重要な
のであった。 しかも,こ うした基本論点に,本 書はイギ リス経済学の限界を
しめしているように思われる。いずれにせ よ,これ ら一連の本節で指摘 した
問題点に ついて,機 会をみて,訳 者のお考えも聞いて みたいと思 うのであ
る。
